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Teoría de las Áreas Monetarias Óptimas: Una revisión de la literatura desde una 
perspectiva europea 
 
José Pablo Martínez Romera1 
 
Resumen 
El objeto de este artículo es sintetizar la larga historia de la Teoría de las Áreas 
Monetarias Óptimas, desde las ideas primigenias de mediados del siglo XX hasta los 
últimos debates surgidos en los albores del siglo XXI, haciendo especial hincapié en las 
aportaciones del considerado padre de dicha teoría, Robert Mundell. A lo largo de este 
recorrido cronológico se mantendrá como principal referente geográfico el continente 
europeo, ya que generalmente se ha considerado el territorio más propicio para 
unificaciones monetarias, y de hecho en los últimos 15 años ha protagonizando la más 
ambiciosa de todas: el euro. Asimismo en la Teoría de las Áreas Monetarias Óptimas 
también pueden encontrarse ciertas claves para entender la crisis en la que la UEM lleva 
inmersa en los últimos años.   
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1 Alumno de la promoción 2011-2013 del Máster en Economía Internacional impartido por la UAM. El 
presente artículo tiene como origen el Trabajo Fin de Máster “Aproximación a la Crisis del Euro desde la 
Teoría de las Áreas Monetarias Óptimas: Orígenes, Consecuencias y Soluciones”. El autor quisiera 
agradecer al profesor del Departamento de Análisis Económico Federico Steinberg tanto su ayuda en la 
elaboración de este artículo como su labor de tutorización en el Trabajo Fin de Máster. E-mail: 
josepablo.martinez@estudiante.uam.es 
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1. Introducción 
Tras su enunciación a mediados del siglo XX, la Teoría de las Áreas Monetarias 
Óptimas (en adelante AMOs) ha estado sujeta a continuas revisiones y ampliaciones 
que llegan hasta nuestros días, lo que da una idea tanto de la complejidad que encierra 
esta materia como del interés que despierta. En relación a esto último no cabe duda de la 
importante influencia que ha ejercido el proyecto de la UEM, ya que ha sido la 
unificación monetaria más ambiciosa puesta en marcha en las últimas décadas. Dadas 
ambas circunstancias, desde este artículo se pretende repasar la evolución cronológica 
de la teoría de las AMOs tomando como referencia el ámbito geográfico a la que 
históricamente ha estado más vinculada, Europa. A este respecto se incidirá en ciertos 
aspectos que ayuden a entender el nexo de unión entre el incumplimiento de la teoría de 
las AMOs en los orígenes de la UEM y la crisis en la que el euro se ha visto inmerso en 
los últimos años.   
 
El artículo se estructura de la siguiente manera. En el capítulo 2 se exponen los orígenes 
del concepto de AMO. En el capítulo 3 se detalla el modelo macroeconómico propuesto 
por Mundell que supone el episodio fundacional de la teoría de las AMOs, así como los 
requisitos que diversos autores van estableciendo para que distintos territorios pudieran 
llegar a compartir una misma moneda. En el capítulo 4 se enumeran algunas barreras 
que se presuponía podían dificultar las unificaciones monetarias. En el capítulo 5 se 
inciden en las novedades introducidas por los economistas de la Nueva Teoría de las 
AMOs en relación a la teoría clásica. En el capítulo 6 se explica como las teorías de 
endogeneidad y especialización difieren en como evolucionan las condiciones de un 
área monetaria con el transcurso del tiempo. Finalmente, en el séptimo y último capítulo 
se expone un breve resumen del artículo a modo de conclusión.  
 
 
2. Los orígenes del concepto de Área Monetaria Óptima 
Si bien la teoría de las AMOs como tal no vería la luz hasta comienzos de la década de 
los 60, para encontrar los orígenes de la misma habría que remontarse unos años más 
atrás, cuando una serie de economistas de corte liberal empezaron a estudiar los tipos de 
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cambio como herramienta para mantener la estabilidad económica en los distintos 
territorios. Entre dichos economistas destacarían Meade (1951), Friedman (1953) y 
Scitovsky (1958); quienes abogaban por un régimen de tipos de cambio flexibles entre 
áreas monetarias para facilitar el ajuste y alcanzar el equilibrio externo.   
 
Más concretamente Friedman defendía que los tipos de cambio debían ser flexibles 
entre las distintas áreas y rígidos (absolutamente fijos) dentro de las mismas, 
descartando opciones intermedias. Por un lado los tipos de cambio flexibles entre áreas 
estarían justificados por tres motivos. El primero de ellos sería la certeza de que los 
precios y salarios nominales distan de ser perfectamente flexibles, por lo que dicha 
rigidez debía ser compensada con flexibilidad cambiaria para incidir en los precios y en 
los salarios reales, evitándose así la creación de desempleo. El segundo beneficio de 
dicho régimen cambiario sería que cada área monetaria dispondría de completa 
autonomía monetaria, no teniendo que depender de políticas ajenas y sus consecuencias. 
Finalmente, el último de los motivos para la defensa de los tipos de cambio flexibles 
residiría en no tener que controlar los movimientos de bienes y capitales entre áreas, 
fomentándose de esta manera el comercio exterior.  
 
En relación a los tipos de cambio rígidos dentro de las áreas monetarias, en la práctica 
equivaldría a que todos los territorios de su interior tuvieran una moneda común, 
debiendo ser ésta la culminación lógica de cualquiera de dichas áreas.  
 
Friedman ya adelantó sin necesidad de desarrollar ningún modelo macroeconómico que 
las condiciones básicas que debían cumplirse para permitir el correcto funcionamiento 
económico del área monetaria era la combinación de una autoridad monetaria y fiscal 
centralizada, junto a la libre circulación en su interior de bienes y factores de 
producción. Para ejemplificar su idea contrapuso los casos de la libra esterlina y el dólar 
estadounidense en 1953. En el primero, la vigencia de un área esterlina en la práctica 
totalidad de los países que habían formado parte del imperio británico (y en algún otro 
como Islandia), junto al hecho de que algunos de ellos tales como Australia, India, 
Sudáfrica o Irak ya fueran soberanos, podía hacer necesarias las restricciones a la 
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movilidad de bienes y factores para evitar desequilibrios económicos2. Por el contrario, 
como la circulación del dólar se limitaba casi en exclusiva a EEUU, donde a diferencia 
del área esterlina existía una autoridad monetaria y fiscal centralizada, el libre 
movimiento de bienes y factores de producción no tenía porqué originar ninguna 
tensión de origen monetario3. 
 
Cuadro 1. Área esterlina y área dólar en 1953 (1) 
 
(1) Según Schenk (1994) el área esterlina del cuadro se corresponde a la habida en Abril de 1952, si bien 
no se han encontrado evidencias de que experimentara cambio alguno al año siguiente. 
Fuente: Elaboración propia a partir de Schenk (1994) y Edwards (2001) 
 
Dado que según Friedman la movilidad de bienes, capital y trabajo (más allá de 
restricciones impuestas por las autoridades) distaba mucho de ser perfecta alrededor del 
                                                 
2  La zona esterlina no era un área monetaria en el sentido estricto, ya que cohabitaban en la misma varios 
bancos centrales. No obstante, desde la constitución oficial de la misma en 1947 a través de la Exchange 
Control Act, se estableció un pacto tácito por el cual aquellos territorios del área que no tuvieran la libra 
esterlina como moneda de curso legal se comprometían a mantener un tipo de cambio rígido con respecto 
a la misma. Cuando en 1949 la libra se devaluó con respecto al dólar, el resto de países del área con 
moneda propia devaluaron en idéntico porcentaje de manera inmediata (a excepción de Pakistán, que lo 
haría más tarde). Sin embargo, cuando las autoridades británicas volvieron a devaluar la libra con 
respecto al dólar en 1967, numerosos países no devaluaron o lo hicieron en otro porcentaje, circunstancia 
que marcaría el inicio del declive del área. En 1972 la práctica totalidad de los miembros del área 
esterlina la abandonarían, haciendo Irlanda lo propio en 1979. Desde entonces el área esterlina se limita al 
Reino Unido y sus territorios de ultramar.   
3 Más allá de los EEUU y de pequeños territorios asociados del Caribe y el Pacífico, el uso del dólar 
americano como moneda de curso legal se limitaba a Panamá y Liberia. 
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mundo, éste debía ser el factor que limitara la extensión de cada una de estas áreas, de 
tal manera que dentro de cada una de ellas dicha movilidad fuera “razonablemente” alta. 
No obstante debe tenerse en cuenta que el análisis del economista estadounidense no iba 
dirigido a estudiar la posibilidad de diseñar distintas áreas monetarias para optimizar el 
funcionamiento de la política monetaria, sino a desechar la idea de otros economistas 
contemporáneos favorables a una moneda común para la totalidad de los países. En este 
sentido cabe recordar que cuando escribió su artículo aún se estaba empezando a 
implementar el sistema de Bretton Woods acordado en 1944, basado en tipos de cambio 
fijos y en restricciones a los movimientos de capital. La vigencia de este contexto 
histórico confirmaría el carácter estrictamente teórico de la propuesta de Friedman, pues 
no tendría ninguna posibilidad de aplicación práctica durante las siguientes décadas.   
 
 
3. El nacimiento de la Teoría de las Áreas Monetarias Óptimas 
No obstante, la imposibilidad de llevar a la práctica estas propuestas no supondría un 
obstáculo para que Mundell (1961) se inspirara en las mismas para establecer las bases 
de la teoría de las AMOs. Así, el economista canadiense recogería por primera vez el 
concepto de área monetaria óptima en su artículo de apenas ocho páginas “A Theory of 
Optimum Currency Areas”, el cual puede considerarse sin ningún género de dudas la 
piedra angular en esta materia.  
 
La primera de sus aportaciones en relación a los economistas de la década anterior es un 
sencillo modelo en el que enumera las condiciones básicas que deberían cumplirse para 
que se pudiera conformar un AMO. Importando dicho modelo a nuestro ámbito 
geográfico para familiarizarnos con su interpretación, supongamos que se produjera un 
desplazamiento de la demanda de los productos fabricados en Portugal en favor de los 
fabricados en España, lo cual desembocaría en un aumento del desempleo y del déficit 
por cuenta corriente en el primer país y una presión inflacionista y un superávit en dicha 
cuenta en el segundo. Si se trataran de dos áreas monetarias distintas (tal y como lo eran 
antes del euro) no supondría mayor problema, pues los tipos de cambio flexibles (los 
cuales Mundell defendía entre distintas áreas tal y como sus predecesores) se ajustarían 
de tal manera que el escudo se depreciaría con respecto a la peseta, lo que a su vez 
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aumentaría el empleo en Portugal y enfriaría la inflación en España recuperándose el 
equilibrio en la cuenta corriente entre ambos territorios. ¿Pero y estando dentro de una 
misma área monetaria tal y como sucedería más tarde? En un principio la ausencia de 
flexibilidad en los tipos de cambio obligaría a la autoridad monetaria supranacional (en 
este caso el BCE) a tomar una decisión que inevitablemente favorecería a una de las 
zonas en perjuicio de la otra. Si el objetivo principal de dicho banco fuera el control de 
la inflación no tendría más remedio que subir los tipos de interés, lo que agravaría el 
problema del desempleo en Portugal. Si por el contrario su objetivo fuera el control del 
desempleo y en consecuencia bajara los tipos de interés, lo que empeoraría sería la 
inflación en España. ¿Qué hacer entonces?  
 
Una primera solución a este dilema sería el clásico ajuste mediante precios y salarios. 
En este sentido, y siguiendo con el mismo ejemplo, el aumento del desempleo en 
Portugal provocaría que los trabajadores de esta zona aceptaran rebajarse el sueldo, lo 
que unido al incremento de precios de los productos de España, aumentaría su 
competitividad relativa y la venta de sus productos, volviéndose al equilibrio inicial. No 
obstante, aunque al economista canadiense no le era ajeno este mecanismo de ajuste, 
según él los precios y salarios tienden a ser rígidos a la baja en el corto plazo, por lo que 
la resolución de este desequilibrio no podía apoyarse (al menos exclusivamente) en 
dicho mecanismo. 
 
Por este motivo, el factor clave que según Mundell permitiría recuperar el equilibrio en 
ambas zonas era la movilidad de factores de producción4. En este sentido, los 
desempleados de origen portugués se trasladarían a España atraídos por el alto número 
de empleos disponible, lo que obviamente reduciría el paro en el país luso. Igualmente 
esta movilidad también resolvería el problema de la inflación en España, pues el 
incremento de mano de obra reduciría los salarios, y por extensión los precios. Sin 
embargo Mundell ya era consciente de que aplicar esta premisa de manera estricta daría 
lugar a una infinidad de áreas monetarias extremadamente pequeñas (¿provincias, 
comarcas, municipios?) pues en el momento en que éstas empiezan a extenderse la 
                                                 
4 Aunque Mundell se refiere tanto al factor capital como al factor trabajo, la inmensa mayoría de las 
posteriores estudios acerca de su artículo se centran especialmente en el segundo dado que a través del 
mismo se interpreta de manera más intuitiva la teoría.  
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movilidad de los factores deja de ser perfecta. La existencia de un gran número de áreas 
monetarias conllevaría problemas de diverso tipo, como los relacionados con el coste de 
mantener dichas áreas, la perdida de utilidad del dinero como medio de cambio, el poder 
que lograrían los especuladores debido a la gran volatilidad de los tipos de cambio, o el 
enorme peso que supondrían las importaciones en cada una de estas áreas dificultando 
los ajustes de precios y salarios reales mediante “ilusión monetaria”5. Por todo ello 
Mundell, y esta es la segunda de sus aportaciones clave, abogaba por optimizar el 
diseño de áreas monetarias haciéndolas lo suficientemente pequeñas como para 
garantizar una movilidad efectiva de los factores de producción, y lo suficientemente 
grandes como para evitar estos costes. De este modo, los shocks asimétricos (ya fueran 
de oferta o demanda) acaecidos dentro del área serían absorbidos por la movilidad de 
los factores productivos, mientras que los shocks externos se ajustarían a través de los 
tipos de cambio flexible.  
 
Muy relacionado con esta idea de diseñar áreas monetarias se encuentra la tercera 
novedad que introdujo Mundell en su artículo, consistente en la posibilidad de que para 
optimizar el diseño de las áreas monetarias éstas no se ajustaran a las fronteras políticas, 
sino que pudieran haber varios países dentro de un área así como varias áreas dentro de 
un mismo país. Desde una perspectiva europea es probable que Mundell se cuestionara 
la idoneidad de que cada uno de los países nórdicos tuviera su propia moneda en lugar 
de haber dado continuidad a la Unión Monetaria Escandinava6 existente a comienzos de 
siglo, o de que las regiones del norte de Francia tuvieran que compartirla con las 
regiones del sur en lugar de con Bélgica y Luxemburgo.  
 
No obstante, a pesar de los razonamientos económicamente justificados a lo largo del 
artículo, Mundell apenas veía aplicación práctica a su teoría, pues era consciente de que 
más allá de su valor como instrumento para regular la economía de una sociedad, la 
                                                 
5 La “ilusión monetaria” es el mecanismo por el cual el Estado modifica los valores reales de precios y 
salarios sin que sea percibido por los agentes económicos. 
6 Inspirada en la Unión Monetaria Latina (UML) creada en 1865 por Bélgica, Francia, Italia y Suiza; la 
Unión Monetaria Escandinava (UME) fue fundada en 1873 por Dinamarca y Suecia, incorporándose dos 
años más tarde Noruega. Estos países igualaron sus monedas frente al patrón oro, lo que en la práctica 
supuso la fijación de una paridad 1:1 entre las mismas y su libre circulación por todo el territorio. No 
obstante cabe destacar que hasta su desaparición a comienzos de la década de 1920 la UME no fue nunca 
una unificación monetaria completa, pues cada país mantuvo siempre su propio banco central en lugar de 
crear uno común. Para más información de la UML y la  UME véase Bordo y Jonung (1999).            
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política monetaria era una de las principales expresiones de soberanía nacional de los 
Estados, a la que difícilmente renunciarían permitiendo su control por parte de una 
institución supranacional o dejando coexistir más de una moneda dentro de su territorio. 
 
Poco tiempo después McKinnon (1963) revisó el modelo desarrollado por Mundell, 
consolidando en primer lugar los criterios de apertura comercial y tamaño económico 
brevemente introducidos por el economista canadiense para diseñar el AMO. Por un 
lado expuso que cuanto mayor fuera la apertura comercial de un área, definida como 
peso de exportaciones e importaciones en relación a la producción de bienes de 
consumo doméstico, menor sería la capacidad del tipo de cambio para reequilibrar la 
balanza por cuenta corriente y ajustar los precios y salarios reales, pues los cambios en 
los precios internacionales se transmitirían más fácilmente a la economía domestica (la 
“ilusión monetaria” a la que ya se refería Mundell en su artículo tendría menos efecto). 
Por este motivo McKinnon defendía que las áreas monetarias relativamente abiertas se 
integraran en una de mayor tamaño, mientras que para aquellas que tuvieran una menor 
apertura comercial el autor recomendaba el mantenimiento de los tipos de cambio 
flexibles con las áreas de su entorno. Por otra parte, dado que la estabilidad del valor de 
la moneda es mayor cuanto más extensa es el área económica asociada a dicha moneda, 
y que la libertad de movimientos de capital entre áreas pequeñas promueve el desarrollo 
y la especialización económica en mayor grado que entre áreas grandes, lo óptimo sería 
que áreas poco extensas se agruparan en torno a tipos de cambio rígidos, 
manteniéndolos flexibles con respecto a las demás áreas. En la medida en que el tamaño 
de un territorio suele estar inversamente relacionado con su apertura comercial, ambos 
criterios son fácilmente compatibles. Así, a nivel europeo, es probable que McKinnon 
hubiera dado su aprobación a que los países integrantes del Benelux o el dúo Suiza-
Austria unificaran sus monedas.  
 
En segundo lugar McKinnon amplía en su artículo el concepto de movilidad de los 
factores productivos, no limitándolo tan solo al aspecto geográfico sino también al 
industrial. Retomando la hipótesis de un área monetaria conformada por Suiza y 
Austria, ante un shock positivo vinculado a una industria implantada en el país helvético 
como podría ser la del reloj, no sería imprescindible un traslado de  factores productivos 
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desde Austria para volver a una situación de equilibrio, sino tan solo que dicho país 
tuviera la capacidad de desarrollar su sector relojero a partir de factores asignados a 
sectores en declive.  
 
Posteriormente Kenen (1969) completaría los cimientos de la teoría de las AMOs 
mediante la aportación de tres importantes novedades. En primer lugar, siguiendo la 
línea marcada por Mundell y McKinnon según la cual dentro de un AMO debe existir 
una alta movilidad de los factores de producción entre territorios o entre industrias, 
Kenen estableció que teóricamente dicha movilidad sólo es posible cuando la estructura 
productiva entre los distintos territorios y dentro de los mismos es muy similar, pues es 
la semejanza en los requerimientos técnicos de la mano de obra la que permite una alta 
movilidad de los trabajadores. A esto habría que sumar el hecho de que una gran 
similitud de las estructuras productivas dentro del área monetaria reduciría hasta el 
extremo la posibilidad de que apareciesen shocks asimétricos en la misma. Bajo este 
criterio se podría haber justificado que las regiones del norte de Italia compartiesen 
moneda con Austria y las regiones del sur de Alemania en lugar de con las propias 
regiones del sur italiano, pues la estructura productiva sería más parecida en el primero 
de los casos que en el segundo.  
 
No obstante, dado que este razonamiento llevado al extremo implicaría que el AMO 
debería ser un área de producción homogénea, Kenen coincidía con Mundell en que la 
existencia de una multitud de áreas monetarias no era recomendable desde el punto de 
vista de la eficiencia y de las economías de escala. Por ello, en segundo lugar y en 
términos más prácticos, Kenen propuso como criterio alternativo para el diseño de las 
AMOs el grado de diversificación de la producción y el consumo, pues cuanto mayor 
fuera esta diversificación dentro de un área monetaria menor sería el impacto de los 
shocks asimétricos, tanto internos como externos a través de las exportaciones. En tercer 
y último lugar, el economista estadounidense sostenía en su artículo la idoneidad de que 
los distintos territorios que conformasen un AMO estuvieran integrados fiscalmente, 
con el objetivo de que mediante transferencias monetarias se pudiera mitigar el impacto 
de los shocks asimétricos.    
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Durante la década de los 60 y comienzos de los 70, los criterios establecidos en estos 
tres artículos serían complementados por otros economistas. Ingram (1962) estableció 
que un AMO debería disponer de una elevada integración de los mercados financieros 
para evitar diferencias notables en los tipos de interés necesarios en cada uno de los 
territorios para atraer capitales, y así favorecer la localización eficiente de los recursos. 
El requisito de una elevada integración financiera dentro de una área monetaria en pos 
de su optimización también sería defendido por Mundell (1973), argumentando que 
cuanto más diversificados estuvieran los activos entre los ciudadanos del área, el 
perjuicio creado por un shock asimétrico sería menor debido a que las perdidas y 
ganancias de dicho shock serían redistribuidas entre todos los habitantes del área sin 
importar su lugar de origen.  
 
Por su parte Mintz (1970) y Harbeler (1970) expusieron la necesidad de que dentro de 
un AMO hubiera una integración política que favoreciera la toma de decisiones 
conjuntas y la cooperación, y relacionado con esto Tower y Willet (1976) considerarían 
clave la existencia de unas preferencias homogéneas en política macroeconómica, 
especialmente en lo relativo a la combinación desempleo-inflación. En esta misma 
línea, Fleming (1971) ya había señalado que una tasa de inflación baja y similar entre 
los distintos territorios de un área monetaria fomentaba el equilibrio en lo referente a los 
flujos comerciales entre los mismos.  
 
 
4. Barreras al cumplimiento de los requisitos clásicos 
Según la teoría de las AMOs una unión monetaria sería aceptable tan solo en el caso de 
que los costes macroeconómicos inherentes a la renuncia de la política monetaria 
nacional (especialmente en lo relativo a los tipos de cambio) de los distintos territorios 
de su interior fueran lo suficientemente pequeños como para compensar ganancias 
microeconómicas en términos de eficiencia, estando dichos costes directamente 
relacionados con la dificultad de cumplir los criterios enunciados. Aunque algunos de 
estos obstáculos asociados a los requisitos clásicos se puedan intuir a simple vista, 
merece la pena incidir en los mismos. 
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Podría destacarse en primer lugar la dificultad de una profunda integración política, 
pues ésta lleva inevitablemente aparejada una pérdida de soberanía nacional a favor de 
un ente superior, con las reticencias que ello provoca. En relación a la UEM dicha 
integración está suponiendo incluso un reto mayor dado el historial de conflictos 
armados en su territorio a lo largo del último siglo, y si bien ya en sus inicios el 
proyecto europeo tenía por objetivo precisamente el evitar tentaciones belicistas y 
fomentar la colaboración y el entendimiento, no todos se han mostrado tan optimistas en 
lo referente a las posibilidades de éxito de la integración política europea (Feldstein, 
1997). 
 
En segundo lugar se encontraría la dificultad de establecer una plena integración fiscal 
que permitiera la existencia de transferencias constantes entre zonas ante shocks 
asimétricos permanentes, ya que por lo general convencer a los ciudadanos de un 
territorio para que aporten fondos de manera continua a otro es una tarea complicada (al 
margen del riesgo moral que supone que una región pueda mantener en el largo plazo 
ciertos ingresos sin necesidad de mejorar su eficiencia económica). Si bien esto puede 
ser factible cuando existe un profundo sentimiento de unidad política, como sucede en 
los länder de la antigua Alemania Occidental sin importar las cuantiosas transferencias 
al lado oriental desde la caída del Muro de Berlín, o en Inglaterra a pesar de sus 
constantes aportaciones netas al resto del Reino Unido7, cuando no es así suelen 
aparecer discrepancias internas. En este sentido basta observar como en distintos países 
europeos donde se producen transferencias de esta naturaleza han acabado surgiendo 
conflictos territoriales, pudiendo destacarse los casos de Flandes en Bélgica, Cataluña 
en España, o la región norte en Italia (la autodenominada Padania por parte de los 
nacionalistas de la zona). Y si esto sucede dentro de estados con siglos de historia no 
resulta difícil comprender cómo en el diseño de la UEM la integración fiscal ha tenido 
un papel casi marginal, como muestra el hecho de que históricamente el presupuesto 
comunitario apenas haya superado la barrera del 1 por 100 del PIB conjunto. A este 
                                                 
7 En el caso británico resulta ilustrativo comprobar como el movimiento nacionalista escocés ha ido 
creciendo de manera paralela a las explotaciones petrolíferas del Mar del Norte, las cuales se estima que 
permitirían a los ciudadanos de Escocia mantener niveles de bienestar similares a los actuales en el caso 
de que se independizaran del Reino Unido. 
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respecto Krugman (1993) ya advertía años antes del lanzamiento del euro del peligro 
que supondría una UEM con una integración fiscal muy reducida.   
 
Otra integración complicada entre países soberanos sería la de los mercados financieros, 
pues las diferencias legales existentes en los mismos dificultan la fluidez de capitales a 
lo largo del área, fomentando la coexistencia de tipos de interés dispares según el origen 
geográfico del activo financiero que lo ofreciera. Volviendo a la referencia de la UEM, 
actualmente se está constatando como la ausencia durante sus primeros años de un 
marco regulatorio común para las actividades financieras ha acabado suponiendo un 
grave perjuicio a la integración y estabilidad del sistema.  
 
Igualmente sería compleja la integración en política macroeconómica debido a las 
diferentes preferencias en la combinación de inflación y desempleo asentadas en los 
distintos territorios, lo que a su vez impediría una tasa de inflación similar en cada uno 
de éstos. En el caso del euro, esta homogeneidad se antojaba especialmente complicada 
dada la mayor aversión a la inflación en los países del norte (muy especialmente 
Alemania) con respecto a los del sur, lo que tal y como sostenía Feldstein (1997) 
acabaría derivando en problemas en el seno del BCE para la fijación del tipo de interés. 
 
En la misma línea, otra diferencia entre territorios que puede provocar distorsiones en el 
funcionamiento de un AMO es la relativa a los mercados laborales, y más 
concretamente al grado de descentralización en el funcionamiento de la negociación 
colectiva en cada uno de los territorios que la compongan. Los países con una 
negociación muy centralizada tal y como ocurre en Irlanda, o muy descentralizada como 
es el caso de Francia, tienden a mostrar mayor flexibilidad que los que tienen una 
negociación centralizada a nivel intermedio, como sucede en Holanda. Esto se debe a 
que en los dos primeros casos los representantes sindicales tienen incentivos a adaptarse 
a los shocks de oferta negativos, o bien porque son conscientes de que elevados salarios 
nominales a nivel nacional en dicho contexto afectarían a la inflación y por tanto a los 
salarios reales, o porque saben que unos mayores salarios nominales podrían acarrear 
despidos en la empresa. Esta circunstancia provoca que el mecanismo de ajuste de 
empleo y salarios no se produzca de manera homogénea en un área monetaria cuando 
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los territorios que la conforman presentan distintos grados de descentralización en su 
negociación colectiva.  
 
Otros obstáculos igualmente relacionados con el mercado laboral, y más concretamente 
con la movilidad industrial y geográfica, serían las diferencias existentes en los 
requerimientos técnicos y culturales-idiomáticos exigidos a los trabajadores en cada uno 
de los casos. En relación a lo segundo resulta evidente el reto que supuso en la UEM la 
implantación de la moneda única en un área donde conviven multitud de idiomas 
oficiales, a pesar del peso creciente que va teniendo el inglés como lengua común. A 
este respecto Eichengreen (1991) ya demostraría empíricamente a comienzos de los 90 
la existencia de mayor movilidad laboral en EEUU que en Europa.  
 
Finalmente existiría una última dificultad para el establecimiento de las áreas 
monetarias vinculada a la apertura comercial, acaecida cuando sus integrantes exhiben 
notables diferencias en sus tasas de crecimiento. Esto se debería a que si suponemos una 
elasticidad ingreso-importaciones igual a uno, éstas últimas tenderían a ser mayores en 
los países con mayor crecimiento. Por lo tanto la renuncia a la política cambiaria les 
obligaría a aplicar políticas deflacionarias para mantener el equilibrio en la balanza por 
cuenta corriente, a pesar de las consecuencias negativas en términos de crecimiento. Así 
pues, en los albores del euro cabría pensar que esta circunstancia podría traducirse en 
problemas para aquellos países que estaban creciendo a un ritmo superior a la media en 
la segunda mitad de la década de los 90, tales como Finlandia, Portugal o muy 
especialmente Irlanda. 
 
 
5. La Nueva Teoría de las Áreas Monetarias Óptimas 
A pesar del interés suscitado por la teoría de las AMOs en sus primeros años, desde 
mediados de la década de los 70 hasta finales de los 80 dicho interés no fue en aumento 
sino todo lo contrario, tal y como puede observarse en el Cuadro 2.  
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Cuadro 2. Artículos académicos con el término “Área monetaria óptima” en su título 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de apps.webofknowledge.com 
 
En ello tuvo que ver tanto la ausencia de integraciones monetarias reales en las que 
pudiera aplicarse, como cierta inconsistencia y debilidad del modelo analítico. A este 
respecto, tal y como advertiría Robson (1987), resultaba difícil medir de manera precisa 
varias de las propiedades así como ponderarlas en relación a las otras. En esta misma 
línea Tavlas (1993) llamaba la atención acerca de que un análisis basado en la teoría de 
las AMOs podía llevar a resultados no concluyentes debido al cumplimiento de tan sólo 
algunos criterios, como podría ser el caso de un área pequeña y abierta pero con poca 
movilidad laboral respecto a las demás áreas de su entorno; o inconsistentes a causa de 
que una misma característica pudiera derivar en requisitos contrapuestos tal y como 
sucede en las economías pequeñas, que por un lado tienden a ser abiertas en términos 
comerciales pero igualmente suelen estar poco diversificadas. 
 
No obstante, a comienzos de la década de los 90 todo lo relacionado con las AMOs 
experimentaría un resurgir que se ha mantenido hasta nuestros días, tal y como muestra 
igualmente el Cuadro 2. Esto se debió principalmente al interés en aplicar esta teoría a 
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una UEM que ya empezaba a ser una realidad8, pero también a las posibilidades que 
ofrecían para el análisis las nuevas herramientas metodológicas, especialmente las 
econométricas tal y como puede observarse en Bayoumi y Eichengreen (1997). El 
resultado de todo ello fue el nacimiento de lo que vendría a denominarse “Nueva Teoría 
de las Áreas Monetarias Óptimas”, siendo sus principales artífices Tavlas, De Grauwe y 
Emerson. De hecho este último dirigiría el documento de la Comisión de las 
Comunidades Europeas (1990) “One market, one Money” en el que se realizaría por 
primera vez un análisis basado en el enfoque de la teoría renovada.  
 
En este sentido las principales aportaciones de la nueva teoría serían dos. Por un lado 
rebajar la importancia de los costes macroeconómicos asociados a la pérdida de la 
política monetaria por parte de cada uno de los integrantes del área, en la mayoría de los 
casos reduciendo las dificultades inherentes al cumplimiento de los requisitos clásicos.  
Por otra parte se le concede mayor importancia a los beneficios microeconómicos 
resultantes más allá de las abstractas ganancias de eficiencia nombradas por Mundell 
décadas atrás.  
  
En lo que se refiere a los costes de renunciar a una política monetaria propia, cabe 
reconocer que Mundell (1961) y McKinnon (1963) ya reducían su importancia para 
enfrentarse a shocks asimétricos permanentes en el caso de que la capacidad de “ilusión 
monetaria” de los agentes económicos fuera pequeña. En este caso las depreciaciones 
nominales sólo tendrían un efecto temporal en los tipos de cambio reales, pues a largo 
plazo éstos tenderían al equilibrio inicial debido a que los trabajadores presionarían para 
el incremento de sus salarios hasta recuperar su poder adquisitivo previo. Sin embargo 
la nueva teoría va mucho más allá a la hora de restarle importancia a los costes y 
dificultades asociados a la unión monetaria.  
 
En primer lugar, los shocks asimétricos temporales serían difícilmente combatibles a 
través de la política cambiaria, ya que si bien este instrumento ayuda a absorberlos, su 
                                                 
8 A este respecto Horvath (2003) contrasta el elevado interés de los economistas en analizar la 
conformación de la UEM bajo la perspectiva de las AMOs con la casi nula atención que se le prestó en 
procesos de desintegración monetaria ocurridos en la misma década como los de Unión Soviética, 
Yugoslavia o Checoslovaquia.  
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uso continuado para estabilizar el desempleo puede dar lugar a problemas de inflación 
en el largo plazo. En esta misma línea, cuanto mayor fuera la apertura comercial de un 
país, la volatilidad de precios se volvería más virulenta en la medida en que las 
autoridades recurrieran asiduamente a modificar los tipos de cambio para intentar 
estabilizar desempleo e inflación. Por tanto, dado que aplicar el instrumento cambiario 
para combatir shocks asimétricos temporales tiene perjuicios a largo plazo, la renuncia 
al mismo no supondría un gran coste en dicho plazo.  
 
Este primer e importante argumento en el que se incide claramente en los beneficios a 
largo plazo, rasgo definitorio de la escuela neo-clásica, se enfrenta a la perspectiva neo-
keynesiana según la cual el coste de renunciar al instrumento cambiario en caso de no 
cumplirse los requisitos AMO es demasiado elevado en el corto plazo. El motivo sería 
que los ajustes ante shocks asimétricos negativos deberían descansar exclusivamente en 
los precios y salarios, lo que teniendo en cuenta sus habituales rigideces darían lugar a 
un proceso largo y socialmente doloroso por el alto desempleo generado. Que duda cabe 
que este debate teórico se ha trasladado en los últimos años al área euro, siendo los 
países periféricos los que se encuentran en tal situación. 
   
En relación a las distintas dificultades presentes para cumplir los requisitos clásicos, el 
que un país tuviera que renunciar a su combinación preferida de inflación y desempleo 
tampoco le supondría un coste en el largo plazo. El motivo es que la tasa de desempleo 
estructural es constante9, por lo que los distintos territorios del área podrían consensuar 
una política monetaria común sin que supusiera variación en el paro a largo plazo, si 
bien la economía más proclive a políticas laxas sufriría altas tasas de paro durante el 
periodo transitorio. Adicionalmente, en el caso de que los territorios más adversos a la 
inflación consiguieran imponer su criterio, los países con mayor inflación podrían 
beneficiarse de la integración a través de una mejora de su credibilidad monetaria que a 
su vez les reportarían ganancias en términos de bienestar.  
 
En lo referente a las diferencias en el funcionamiento de los mercados financieros de un 
área, éstas no dependen en exclusiva de los distintos aspectos legales de sus integrantes. 
                                                 
9 Esto se debe a que la Curva de Phillips en el largo plazo es una línea vertical, lo que indica que la tasa 
de desempleo en dicho plazo es independiente de la inflación. 
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En este sentido tales diferencias vienen dadas en gran parte por las distintas políticas 
monetarias llevadas a cabo en cada uno de ellos, pues éstas ocasionan diferentes tasas 
de inflación que a su vez derivan en diferentes tipos de interés ligados a los productos 
de cada país. Es por ello que, como dicha política sería común tras una integración 
monetaria, puede adivinarse que en tal caso la uniformidad de los mercados financieros 
aumentaría considerablemente.  
 
En cuanto al funcionamiento de los mercados laborales pasaría algo similar, pues la 
conformación de un área monetaria haría converger parcialmente los procesos de 
negociación colectiva, ya que uno de los factores que más influye en ésta es la política 
monetaria llevada a cabo por las autoridades.  
 
Con respecto a las distintas tasas de crecimiento y su influencia en los desequilibrios en 
la balanza por cuenta corriente, tampoco tendrían porqué suponer un gran problema en 
una área monetaria por dos motivos. El primero sería que en los países que crecen más 
rápido, la elasticidad de las exportaciones en relación al incremento del PIB suele ser 
mayor que la elasticidad de las importaciones, pues éstos suelen centrar su producción 
en bienes innovadores. La segunda razón sería que los países con mayor crecimiento 
suelen tener mayor productividad, por lo que son capaces de atraer más fácilmente 
capitales del exterior (en mayor medida si se pertenece a un área monetaria grande que 
refuerce la confianza de los inversores), equilibrando así la balanza de pagos. 
 
Finalmente, en relación a la inflación debe señalarse que la existencia de distintas tasas 
dentro de un mismo área no tiene porqué implicar un mal funcionamiento de la misma 
en el cometido de evitar un shock asimétrico de la demanda, sino todo lo contrario. 
Cuando una zona experimenta un mayor crecimiento de productividad atrae más 
capitales procedentes del extranjero, lo que a su vez incrementa los precios en relación a 
los países con menor incremento de la productividad, consiguiéndose a través de este 
mecanismo que la competitividad de las exportaciones de los distintos países 
permanezca estable10. Por el contrario cabe remarcar que si la mayor inflación de una 
                                                 
 
 
10 Este es el denominado efecto Balassa-Samuelson. 
 18
zona no tiene como causa un incremento de su productividad sino un shock asimétrico 
de demanda no absorbido, la pérdida de competitividad asociada a dicha inflación 
tendrá que ser afrontada antes o después mediante la reducción de precios y salarios.      
 
Cuadro 3. Requisitos, dificultades y crítica de la Teoría de las Áreas Monetarias Óptimas 
Dificultades inherentes al
cumplimiento de los
requisitos
Crítica de la "Nueva teoria de las AMOs" a los costes y
dificultades inherentes a los requisitos de la Teoría clásica
Ausencia de shocks asimétricos de
oferta y demanda
La política cambiaria para combatir los shocks temporales es un
instrumento contraproducente a largo plazo, especialmente
cuanto mayor sea la apertura comercial.
Flexibilidad de precios y salarios
Diferencias entre territorios
en el desarrollo de la
negociación colectiva.
La existencia de una política monetaria única hace converger el
desarrollo de la negociación colectiva.
Movilidad de los factores productivos
entre territorios
Diferencias culturales,
entre las que destacarían
las idiomáticas.
Apertura comercial
Los territorios con mayor
crecimiento se ven
obligados a aplicar políticas
deflacionarias para
equilibrar su balanza
comercial.
Los territorios con mayor crecimiento no tienen por que aplicar
políticas deflacionistas ya que la elasticidad-ingreso de sus
exportaciones tiende a ser mayor que la de sus importaciones.
Los territorios con mayor crecimiento suelen gozar de una mayor
productividad, por lo que pueden equilibrar la balanza de pagos
con las entradas de capital exterior.
Tamaño económico reducido
Movilidad de los factores productivos
dentro de los territorios
Diferencias en los
requerimientos técnicos de
los trabajadores.
Similitud de las estructuras 
productivas y de consumo
Tendería hacia estructuras
homogeneas.
Diversificación de las estructuras
productivas y de consumo
Integración fiscal
Agravios en caso de
transferencias monetarias
permanentes.
Ingram (1962)
Mundell (1973)
Integración de los mercados 
financieros
Diferencias legales entre
territorios.
La existencia de una política monetaria única hace converger los 
distintos tipos de interés, lo que fomenta la uniformidad de los
mercados financieros.
Mintz y Harbeler 
(1970) Integración política
Reticencias a la pérdida de 
soberanía.
Fleming (1971) Tasas de inflación bajas y similares
La existencia de una política monetaria única hace converger las 
distintas tasas de inflación.
Diferencias en la inflación ocasionadas por diferencias de
productividad son positivas ya que sirven para ajustar la
competitividad de los territorios.
Tower y Willet 
(1976)
Preferencias homogeneas en política
macroeconómica
Diferentes concepciones de 
la política macroeconómica.
A largo plazo no existe conflicto entre las preferencias debido a
que en dicho plazo la tasa de paro es constante.
Requisitos clásicos de las AMOs
Mundell (1961)
McKinnon (1963)
Kenen (1969)
 
Fuente: Elaboración propia a partir de Mongelli (2002) y De Grauwe (2007). 
 
Como se apuntaba unos párrafos más arriba, la teoría renovada de las AMOs no solo 
reduce los costes indicados por la teoría clásica, sino que también señala ciertos 
beneficios microeconómicos inherentes a la creación de estas zonas.  
 
El primero y más evidente de ellos sería la eliminación de los costes de transacción 
asociados al cambio de moneda, principalmente a través de comisiones bancarias, para 
realizar transacciones en otros países del mismo área monetaria. Sirva de ejemplo que 
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en el caso del euro el documento de la Comisión de las Comunidades Europeas 
(1990:63) estimaba dichos costes en torno al 0,4 por 100 del PIB total, lo que da una 
idea del ahorro en unos gastos absolutamente improductivos. A ello habría que sumar 
los costes no económicos relativos a las molestias que supone estar pendiente de los 
cambios de moneda, especialmente a aquellas personas que viajan entre países de una 
misma área con frecuencia o viven en zonas fronterizas (lo que en Europa supone un 
porcentaje de población mucho más alto que en ningún otro continente dado el elevado 
número de países en un territorio tan poco extenso). 
 
Una segunda ventaja de la moneda común sería la eliminación de la incertidumbre 
cambiaria dentro del área monetaria, y una notable reducción fuera de ella debido a que 
las fluctuaciones cambiarias de la nueva moneda serían más estables que las de las 
monedas anteriores, con todo lo que ello conlleva. De manera más específica dicha 
volatilidad puede combinarse de manera negativa con el mecanismo por el cual se 
conforman los precios, tal y como sucede cuando la posición del sector exportador se 
debilita mediante una apreciación monetaria imprevista no acorde a las distintas 
inflaciones. Otro efecto pernicioso de la incertidumbre cambiaria se refleja en una 
fijación de los tipos de interés excesivamente altos debido al riesgo vinculado al tipo de 
cambio, lo que deriva en una toma de decisiones demasiado arriesgadas por parte de los 
inversores para compensar dichos tipos de interés. Una última implicación de la 
desaparición de la incertidumbre cambiaria sería un incremento de la renta por 
trabajador en base al modelo neoclásico de crecimiento, pues la reducción del riesgo 
sistémico conlleva un descenso del tipo de interés real que modifica el punto de 
equilibrio.  
 
Como tercer beneficio de la moneda común podríamos destacar la mayor transparencia 
que supone que todos los productos y servicios de un área estén cuantificados en la 
misma moneda, lo que por un lado reduce e iguala los precios por el aumento de la 
competencia entre productores de distintos territorios, y por el otro permite comparar 
más fácilmente a los consumidores (ventaja de la que se volverían a beneficiar 
sobremanera con el euro los habitantes de zonas fronterizas). No obstante, en este 
sentido cabría reconocer que lo realmente importante para la convergencia de los 
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precios entre distintos territorios no es tanto la presencia de una moneda única como la 
existencia de un mercado común auspiciado por la eliminación de barreras arancelarias 
y la armonización regulatoria. 
 
Si sumamos los beneficios resultantes de la desaparición de los costes de transacción y 
de la incertidumbre cambiaria así como de una mayor transparencia de precios, no 
resulta difícil imaginar que una de las principales consecuencias de la conformación del 
área monetaria resida en el ámbito comercial. En este sentido, a un incremento del 
bienestar asociado a la mejora inmediata de las condiciones comerciales entre los 
territorios, le sigue un posterior aumento de los flujos comerciales11 que a su vez 
proporcionan efectos positivos en términos de crecimiento. Según Frankel y Rose 
(2002:448) la elasticidad entre dichos flujos comerciales y la renta per cápita de los 
ciudadanos se situaría en torno al 0,33, lo que da una clara muestra de las sinergias 
ocasionadas por el incremento de los vínculos comerciales.  
 
Finalmente, una última ventaja de la unificación monetaria reside en que si el área 
surgida de la unión de distintos territorios resulta ser lo suficientemente grande en 
términos económicos, es probable que pueda aprovecharse de los beneficios que otorga 
el hecho de que la moneda común pase a ser de uso internacional. Así, mientras el 
hecho de que se utilice como moneda de reserva por parte de terceros países mejora las 
condiciones de financiación del área, la nueva moneda también es capaz de reforzar los 
mercados financieros domésticos, generándose numerosas externalidades positivas en el 
sector bancario. 
 
 
6. La Teoría de la Endogeneidad frente a la Teoría de la Especialización 
Las últimas aportaciones a la teoría de las AMOs tratan acerca de la evolución de los 
shocks asimétricos dentro de un área monetaria una vez ésta queda constituida. A este 
                                                 
11 Según los estudios de Rose (2000:20) y Frankel y Rose (2002:442) el incremento del comercio entre 
dos territorios por formar parte de una misma área monetaria podía llegar a ser de más del 200 por 100. 
Sin embargo posteriormente el propio Frankel (2008) reconocía que probablemente dicha estimación 
estuviera notablemente sesgada al alza para el caso europeo por razones de tamaño, endogeneidad y 
juventud. En esta línea, Baldwin et al. (2008:5) determinaron que el incremento del comercio dentro de la 
zona euro debido exclusivamente al hecho de compartir moneda fue hasta 2006 de en torno el 5 por 100.  
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respecto existe un encendido debate entre los partidarios de la endogeneidad y los de la 
especialización, pues sus ideas son absolutamente contrapuestas.     
 
En el histórico documento elaborado por la Comisión de las Comunidades Europeas 
(1990) “One market, one money”, el cuál tuvo una gran importancia para la adopción 
del euro, se argumentaba que la creación de la moneda única incrementaría las 
relaciones comerciales entre los países y que esto a su vez reduciría la incidencia de los 
shocks asimétricos en la futura UEM (claramente mayores que los de EEUU según 
Bayoumi y Eichengreen, 1992), lo que daría como resultado un incremento de la 
convergencia entre los miembros del área monetaria. El motivo radicaría en que el 
aumento de la integración y del comercio intraeuropeo iría acompañado de una mayor 
importancia del componente intraindustrial en detrimento del interindustrial, más propio 
entre economías de naturaleza dispar. Por ello los shocks de demanda en un producto 
concreto afectarían en gran medida a la totalidad de los países miembros, viéndose así 
reducida la asimetría de tales shocks y favoreciéndose la convergencia de los integrantes 
de la UEM. Esta teoría a favor de la endogeneidad de las AMOs sería respaldada años 
más tarde por Frankel y Rose (1998), quienes demostraron que para el periodo 1959-
1993 el incremento de los vínculos comerciales entre una serie de países 
industrializados12 (entre ellos todos los de la UEM-12 a excepción de Luxemburgo) 
había ido acompañado de una mayor sincronización de sus ciclos económicos13.     
 
Por otra parte, en un sentido totalmente opuesto se formulaba la teoría de la 
especialización defendida por Krugman (1993). Apoyándose en datos de EEUU, el 
economista estadounidense argumentaba que aunque la integración monetaria 
efectivamente fomentaría las relaciones comerciales, la conformación de polos 
industriales específicos a lo largo del área fruto de dicha integración provocaría que el 
componente inter-industrial de los vínculos comerciales adquiriera una importancia muy 
considerable. Como resultado, los shocks asimétricos entre los miembros no solo no se 
                                                 
12 Los países del estudio eran Australia, Austria, Bélgica, Canadá, Dinamarca, Finlandia, Francia, 
Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Japón, Noruega, Holanda, Nueva Zelanda, Portugal, España, Suecia, 
Suiza, Reino Unido y Estados Unidos. 
13 Junto a la teoría de la endogeneidad, Mongelli (2008) sugiere la presencia de cierta exogeneidad en las 
áreas monetarias, ya que la existencia de éstas presiona a los dirigentes a llevar a cabo reformas 
estructurales que mejoren su funcionamiento. En el caso europeo destacarían las dirigidas a mejorar la 
integración de los mercados laboral, financiero y de bienes y servicios.  
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reducirían sino que se incrementarían, perjudicando la sincronización en el 
comportamiento de los mismos. En cualquier caso Krugman sostenía que este fenómeno 
no debía interpretarse como una crítica a las uniones monetarias, sino como un aviso de 
la importancia que tienen el resto de los requisitos exigidos por la teoría de las AMOs 
(muy especialmente la integración fiscal) a la hora de compensar dicho fenómeno14, tal 
y como sucede precisamente en EEUU.  
 
En relación a ambas teorías cabe añadir que Bayoumi y Prasad (1997) demostrarían que, 
para EEUU y la UE, la importancia de los shocks asimétricos cuyo origen era una 
industria concreta tenía un peso similar sobre el ciclo económico de un territorio que los 
shocks asimétricos generales vinculados a dicho territorio. Por dicho motivo los 
postulados de Frankel-Rose y Krugman no debían ser tomados de manera estricta en lo 
que se refiere a la influencia de las semejanzas (o diferencias) de las estructuras 
exportadoras de los distintos territorios en la naturaleza de sus shocks, sino más bien 
como mecanismos que facilitarían o dificultarían respectivamente la presencia de 
shocks simétricos. 
 
La existencia durante años de diversos estudios que apoyaban una u otra teoría no hacía 
sino certificar la dificultad de decantarse por una de ambas, impulsando la búsqueda de 
una tercera teoría en un punto intermedio tal y como hizo De Grauwe (2007:26). El 
economista belga coincidía con Krugman en que la integración monetaria fomentaría la 
especialización industrial en distintas zonas del área, pero debido precisamente a tal 
integración la importancia de las fronteras políticas entre los territorios que la 
conforman disminuiría, propiciando que dichas zonas pudieran abarcar más de un 
territorio y se suavizaran así los shocks asimétricos entre los mismos. En el caso de la 
UEM, si bien es demasiado pronto para sacar conclusiones definitivas a este respecto, 
resulta evidente que en sus primeros años de vida los shocks asimétricos no se han 
reducido sino todo lo contrario.  
 
                                                 
14 No obstante, Krugman (1993) argumentaba que una baja movilidad de factores productivos en la UEM 
en los inicios del euro obstaculizaría la creación de polos industriales, evitando un incremento de futuros 
shocks asimétricos, tanto temporales entre los distintos núcleos industrializados, como permanentes entre 
dichos núcleos y el resto del área monetaria.  
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7. Conclusiones 
A lo largo de esta revisión de la literatura de las AMOs se ha podido comprobar como 
desde sus inicios esta materia se ha caracterizado por ser objeto de un desarrollo 
constante. En primer lugar Friedman (1953) ya fue capaz de advertir a mediados del 
siglo pasado la importancia de que un área monetaria dispusiera de una autoridad 
monetaria y fiscal centralizada, así como de una movilidad suficientemente alta de 
bienes y factores de producción en su interior. A esta sencilla idea Mundell (1961) le 
daría forma una década más tarde enunciando la Teoría de las AMOs. En la misma 
exponía un modelo macroeconómico según el cual la movilidad de los factores de 
producción dentro del área monetaria era el elemento clave que permitía que los shocks 
asimétricos fueron satisfactoriamente absorbidos, evitándose así combinaciones 
indeseadas de inflación y desempleo en su interior. No obstante, destacaba igualmente 
la necesidad de que las áreas monetarias tuvieran un tamaño mínimo que las hicieran 
viables en términos de eficiencia. En los siguientes años diversos economistas añadirían 
otros requisitos que deberían cumplirse en un área monetaria para poder garantizar su 
correcto funcionamiento, al margen de que la consecución de gran parte de dichos 
requisitos se pudiera presuponer complicada.    
 
Si bien el desarrollo de la teoría clásica se estancaría desde mediados de los 70 hasta 
finales de los 80, a comienzos de los 90 resurgiría en forma de teoría renovada 
impulsada por el proyecto de la UEM. Las aportaciones de la Nueva Teoría de las 
AMOs residían principalmente en reducir los costes macroeconómicos derivados de la 
pérdida de la política monetaria (en la mayoría de los casos reduciendo las dificultades 
inherentes al cumplimiento de los requisitos clásicos), así como en incrementar los 
beneficios microeconómicos de los que gozaría un área geográfica que compartiese 
moneda, especialmente en el ámbito comercial.     
 
Finalmente, la última aportación a la Teoría de las AMOs viene dada por el debate 
surgido en los últimos años entre los partidarios de la Teoría de la Endogeneidad frente 
a los seguidores de la Teoría de la Especialización. Los primeros defienden que la 
unificación monetaria de un área reduce el impacto de los shocks asimétricos en su 
interior y por tanto mejora el funcionamiento de la misma; mientras que los segundos 
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argumentan que sucede todo lo contrario, por lo que la estabilidad del área monetaria 
empeora. 
 
A pesar de las valiosas aportaciones de cada uno de los autores citados en este artículo, 
los desencuentros y contradicciones surgidas a lo largo de los años han supuesto 
históricamente un obstáculo a la hora de poder articular una Teoría de las AMOs 
unificada, a partir de la cual se pudiera evaluar ex-ante con mayor exactitud las 
potenciales uniones monetarias existentes en el mundo. Paradójicamente, la escasez de 
casos reales donde una serie de territorios hayan puesto en común su moneda podría 
considerarse la principal causa por la cual las distintas vertientes de la teoría no han 
podido confirmarse empíricamente. En este sentido la única unificación monetaria 
significativa acaecida en la economía mundial en las últimas décadas ha sido la de la 
UEM, existiendo numerosos análisis de la misma a través de la teoría de las AMOs.  
 
Antes de la entrada en vigor de la moneda única numerosos estudios ya apuntaban desde 
distintos flancos que la por entonces futura Eurozona distaba bastante de ser un área 
monetaria óptima (Eichengreen, 1991; Krugman, 1993; Feldstein, 1997), e incluso 
algunos ya apuntaban directamente a los países periféricos como principales causantes 
de tal situación (Comisión de las Comunidades Europeas, 1990; Bayoumi y 
Eichengreen, 1992 y 1997; Helg et al., 1995).  
 
Si bien desde las instituciones comunitarias se confiaba en que la endogeneidad del área 
monetaria provocaría la convergencia progresiva de los países miembros, visión 
optimista que se mantendría durante la primera década de vida del euro (Mongelli, 
2008), una vez iniciada la crisis económica mundial a finales de 2008 se pondría de 
manifiesto que la convergencia de los países de la UEM no se había producido de la 
manera esperada. Tal y como se desprende de Vieira y Vieira (2008), a lo largo de la 
primera década de vida del euro (1999-2008) se habría producido una partición en la 
UEM con respecto a la década anterior en lo referente a la idoneidad de sus miembros a 
compartir área monetaria con Alemania (considerada de manera generalizada la piedra 
angular del euro). Mientras Holanda, Bélgica, Austria y Finlandia habrían mejorado 
ostensiblemente su posición conformándose como el núcleo duro de la UEM, Irlanda y 
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Grecia habrían empeorado la suya. Si se tiene en cuenta que precisamente estos dos 
países junto a España y Portugal (que muestran un comportamiento intermedio en dicho 
estudio) son los que más han sufrido las consecuencias de la crisis del euro, no resulta 
difícil encontrar un nexo de unión entre ambas circunstancias.     
 
Según Fernández Villaverde et al. (2013) la creación del euro habría propiciado un 
boom de crédito en la periferia europea que habría obstaculizado en dichos países las 
reformas necesarias para mejorar la competitividad y dinamismo de sus economías, y 
así poder converger hacia el núcleo de la UEM liderado por Alemania. Fruto de este 
proceso se habría alcanzado en la periferia un montante de deuda privada muy elevado 
que habría acabado pasando al sector público, abocando a dichos países a graves 
problemas de financiación. Si a ello se le suma la baja movilidad laboral y la ausencia 
de una auténtica integración fiscal y bancaria (Krugman, 2012), se obtiene como 
resultado la profunda crisis en la que la Eurozona lleva inmersa varios años.    
 
Como último apunte de este artículo cabría remarcar que a pesar de todo lo acontecido 
en la UEM en los últimos años, si se analiza la situación desde una perspectiva histórica 
más amplia no se debe obviar que ésta aún se encuentra en una primera fase de su 
proceso de integración monetaria. Tal y como sostiene Mongelli (2008), la UEM está 
siendo un “laboratorio de pruebas” de la teoría de las AMOs, por lo que cabe suponer 
que durante los próximos años la experiencia europea aportará nuevas e importantes 
ideas a esta teoría.  
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